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科技创新生态构筑者，产业发展时间合伙人 

[Table_Summary] 
投资要点： 

 事件。公司公布 2022 年年报。报告期内，公司实现营业收入 19.07 亿元，

同比减少 9.08%；归属于上市公司股东的净利润 8.22亿元，同比增加 11.02%；

实现全面摊薄每股收益 0.53 元。 

 2022 年，受房产销售收入为 105229.20 万元，较上年度减少 12.62%，以及

租金收入为 83227.33 万元，较上年度减少 4.84%影响，公司营收同比下降

9.08%；但由于持有的以公允价值计量且其变动计入当期损益的金融资产（已

上市股票）本期公允价值下降幅度较上年同期小，以及其他联营企业的投资

收益也较上年同期增加的影响，公司归母净利同比上升 11.02%。 

 产业载体建设上，公司在张江城市副中心、特色产业园、金色中环发展带、

张江西北区城市更新等持续加快产业载体建设节奏。2022 年在建项目 13 个，

总建筑面积 196.8 万方，年内新开工项目 5 个，总建筑面积 100 万方。 

 “直投+基金+孵化”上，截至 2022 年 12 月末，公司累计产业投资规模已达

81.15 亿元。其中，直投项目 52 个，投资金额 20.70 亿元；参加投资的子基

金 24 个，认缴出资 60.45 亿元，撬动了 549.14 亿元的资金规模。已投项目

市场表现突出，唯捷创芯、英集芯、赛微微电子、云从科技、益方生物和联

影医疗等均在科创板上市。2022 年，895 孵化器度运营面积 8 万方，培育在

孵企业 250 家，涌现了智驾科技、傅利叶智能、钛米机器人、达观数据、鲲

云科技、森亿智能、裕太微、青芯科技、芯朴科技等一批本土创业企业。895

创业营和智己汽车联手打造（第十一季）未来车专场，入营项目 26 家，启动

895 创业营（第十二季）航空航天专场的招募及海选项目活动。 

 根据公司 2022 年年报披露，2023 年，公司将全力推进上海集设园、张江中

区、张江西北区、周浦材料创新园等四大区域的载体建设，累计在建项目 18

个，总建设面积 300 万方，计划新开项目 2 个，总建筑面积约 23 万平方米。 

 合理价值区间为 21.28-25.08 元，维持“优于大市”评级。我们预计公司

2023-2024 年 EPS 分别为 0.76 元、0.89 元。考虑到公司作为浦东新区直属

国有控股上市公司，上海科创中心核心承载区张江科学城的开发主体、产业

创新生态构筑者和产业资源的组织者，22 年归母净利润保持增长，因此给予

公司 2023 年 28-33 倍的动态市盈率，对应合理价值区间为 21.28-25.08 元，

对应 2023 年动态 PB 为 2.56-3.01 倍，维持“优于大市”评级。 

 风险提示。公司租售业务面临政策调控的风险，以及创投业务拓展不顺风险。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 2097 1907 2353 2662 3003 

(+/-)YoY(%) 169.1% -9.1% 23.4% 13.2% 12.8% 

净利润(百万元) 741 822 1180 1381 1622 

(+/-)YoY(%) -59.4% 11.0% 43.6% 17.0% 17.4% 

全面摊薄 EPS(元) 0.48 0.53 0.76 0.89 1.05 

毛利率(%) 69.3% 62.1% 62.5% 62.9% 63.3% 

净资产收益率(%) 6.8% 7.0% 9.2% 9.7% 10.2% 

资料来源：公司年报（2021-2022），海通证券研究所。 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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表 1 上市地产公司的估值（收盘价日期为 2023.4.14） 

代码 上市公司 23 年 EPS 预测（元/股） 24 年 EPS 预测（元/股） 23 年动态 PE（倍） 24 年动态 PE（倍） 23 年动态 PB（倍） 

600663.SH 陆家嘴 A 0.38 0.45 27.29  23.04  1.87  

600848.SH 上海临港 0.79 0.97 16.08  13.09  1.82  

  均值     21.68  18.07  1.84  
 

注：表中的 EPS 预测来自 wind 一致预期。由于浦东金桥没有 wind 一致预期，因此替换成陆家嘴 A。 

资料来源：Wind 资讯，海通证券研究所 

 

风险提示。公司租售业务面临政策调控的风险，以及创投业务拓展不顺风险。 

 

 

 

附录： 

截止 2022 年底，公司各类股权投资合计 140.3 亿元。 

表 2 2022 年末公司股权投资一览表 

类型 公司 2021 年期末值（万元） 2022 年期末值（万元） 

交易性金融资产 理财产品 65132.43 0.00 

其他非流动金融资产 
权益工具投资 199311.50 185227.81 

基金投资 438359.88 571477.50 

合并子公司 上海张江浩成创业投资有限公司  2500.00 2500.00  

直接投资项目 

Shanghai ZJ Hi-Tech Investment orporation  196588.20 140597.13 

上海数讯信息技术有限公司  23737.12 25227.02 

上海张江微电子港有限公司  101846.82 172512.64 

张江汉世纪创业投资有限公司 5187.54 5399.12 

成都张江房地产开发有限公司 0.00 0.00 

川河集团有限公司  43413.34 23529.23 

上海股权托管交易中心股份有限公司  7367.63 7401.96 

上海张江艾西益外币兑换有限公司  1186.37 1369.17 

上海张江浩珩创新股权投资管理有限公司  798.51 1537.35 

上海张江联和臵地有限公司  206.76 206.76 

上海张江新希望企业有限公司 6462.43 6496.04 

上海美联生物技术有限公司  55.59 55.59 

上海鲲鹏投资发展有限公司  3184.67 2939.14 

上海枫逸股权投资基金管理有限公司  835.41 834.04 

上海张润臵业有限公司  -859.15 329.42 

深圳市张江星河投资企业 (有限合伙)  3107.08 4579.62 

上海大道臵业有限公司  883.22 883.93 

上海科创中心股权投资基金管理有限公司  806.53 866.54 

上海机械电脑有限公司  283.23 279.64 

上海张江智荟科技有限公司 996.06 749.37 

上海集挚咨询管理有限公司  308.10 350.67 

合计 1349199.27 1402849.68  
 

资料来源：公司 2022 年年报、海通证券研究所 
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截止 2022 年底，公司在营房地产出租面积合计 133.1 万平。 

表 3 公司 2022 年在营房地产出租项目一览表 

序号 地区 项目 经营业态 出租房地产的建筑面积（平方米） 出租房地产租金收入（万元） 

1 张江 技创区 厂房 70048.00 4692.46 

2 张江 四标一期 厂房 33216.00 2735.01 

3 张江 四标二期 厂房 23666.00 2243.67 

4 张江 张江大厦 办公楼 15077.00 2577.86 

5 张江 领袖之都东 研发楼 77037.00 7639.96 

6 张江 银行卡 厂房 40635.00 1243.95 

7 张江 夏新楼 厂房 7559.00 1047.67 

8 张江 863 基地 研发楼 13762.00 651.44 

9 张江 高科苑 公寓+商业 111755.00 5233.62 

10 张江 创业公寓 公寓+商业 23666.00 1368.24 

11 张江 创新园北 厂房 4422.00 96.98 

12 张江 休闲中心 体育 9088.00 134.31 

13 张江 SOHO 三期 工业用地 1046.00 90.08 

14 张江 集电一期 厂房+研发楼 44926.00 4122.30 

15 张江 领袖之都西 厂房+研发楼 19760.00 2231.60 

16 张江 北大项目 研发楼 38848.00 2324.88 

17 张江 梦想园 研发楼 35123.00 2870.16 

18 张江 天之骄子北 公寓 76273.00 4063.66 

19 张江 天之骄子南 公寓+商业+研发楼 66251.00 4439.51 

20 张江 43#地块 厂房 20507.00 2138.58 

21 张江 礼德国际 研发楼 55225.00 3282.23 

22 张江 矽岸国际 研发楼 46318.00 2507.37 

23 张江 樟盛苑商业 商业 4084.00 263.71 

24 张江 创企天地 研发楼 75975.00 4280.83 

25 张江 集创公园 研发楼 37772.00 3708.32 

26 张江 SOHO 二期 研发楼 25077.00 2701.66 

27 张江 三期标房 厂房 22226.00 1275.86 

28 张江 佑越国际 办公楼+商业 39895.00 3684.07 

29 张江 壹领域南、北块 厂房 62991.00 595.06 

30 张江 启慧大厦 商办工地 3311.00 199.70 

31 张江 杰昌项目 工业用地 83317.00 3336.81 

32 张江 创业园 办公楼 12707.00 1220.07 

33 张江 云飞大厦 商办工地 24863.00 2467.00 

34 张江 集贤商务中心 办公楼+商业+公寓 104746.00 2809.22 

  合计  1331172.00 84277.85 
 

资料来源：公司 2022 年年报，海通证券研究所 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2022 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

每股指标（元）      营业总收入 1907 2353 2662 3003 

每股收益 0.53 0.76 0.89 1.05  营业成本 723 881 987 1103 

每股净资产 7.56 8.32 9.22 10.26  毛利率% 62.1% 62.5% 62.9% 63.3% 

每股经营现金流 -0.29 1.05 1.11 1.22  营业税金及附加 318 71 93 105 

每股股利 0.30 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 16.7% 3.0% 3.5% 3.5% 

价值评估（倍）      营业费用 24 28 32 36 

P/E 31.29 21.79 18.62 15.86  营业费用率% 1.3% 1.2% 1.2% 1.2% 

P/B 2.20 2.00 1.80 1.62  管理费用 99 106 120 135 

P/S 13.49 10.93 9.66 8.57  管理费用率% 5.2% 4.5% 4.5% 4.5% 

EV/EBITDA 32.04 26.85 23.19 19.74  EBIT 743 1267 1431 1624 

股息率% 1.8% 0.0% 0.0% 0.0%  财务费用 421 498 494 480 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 22.1% 21.2% 18.5% 16.0% 

毛利率 62.1% 62.5% 62.9% 63.3%  资产减值损失 -5 0 0 0 

净利润率 43.1% 50.2% 51.9% 54.0%  投资收益 119 648 713 784 

净资产收益率 7.0% 9.2% 9.7% 10.2%  营业利润 1001 1464 1703 1988 

资产回报率 1.9% 2.8% 3.1% 3.4%  营业外收支 -67 -141 -156 -171 

投资回报率 1.8% 3.1% 3.3% 3.5%  利润总额 933 1323 1548 1817 

盈利增长（%）      EBITDA 1046 1494 1657 1850 

营业收入增长率 -9.1% 23.4% 13.2% 12.8%  所得税 146 198 232 273 

EBIT 增长率 -42.9% 70.6% 12.9% 13.5%  有效所得税率% 15.6% 15.0% 15.0% 15.0% 

净利润增长率 11.0% 43.6% 17.0% 17.4%  少数股东损益 -35 -56 -66 -77 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 822 1180 1381 1622 

资产负债率 64.2% 60.8% 60.2% 59.3%       

流动比率 1.13 1.41 1.50 1.58       

速动比率 0.28 0.36 0.55 0.72  资产负债表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

现金比率 0.25 0.32 0.52 0.69  货币资金 3465 3450 6206 9114 

经营效率指标      应收账款及应收票据 57 63 64 65 

应收帐款周转天数 10.85 9.76 8.79 7.91  存货 11852 11129 11213 11278 

存货周转天数 5985 4609 4148 3733  其它流动资产 485 517 547 579 

总资产周转率 0.04 0.06 0.06 0.06  流动资产合计 15859 15159 18031 21035 

固定资产周转率 27.20 27.65 26.60 26.09  长期股权投资 3959 3959 3959 3959 

      固定资产 70 85 100 115 

      在建工程 0 1 2 3 

      无形资产 16 14 13 12 

现金流量表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E  非流动资产合计 26868 26667 26467 26267 

净利润 822 1180 1381 1622  资产总计 42727 41826 44497 47303 

少数股东损益 -35 -56 -66 -77  短期借款 3912 1039 2000 3000 

非现金支出 309 227 226 226  应付票据及应付账款 2368 2166 2303 2445 

非经营收益 -247 36 -6 -40  预收账款 40 50 56 64 

营运资金变动 -1305 233 179 164  其它流动负债 7770 7511 7661 7773 

经营活动现金流 -456 1620 1715 1893  流动负债合计 14090 10765 12021 13282 

资产 -1590 -162 -177 -192  长期借款 5295 5595 5695 5695 

投资 -262 0 0 0  其它长期负债 8052 9052 9052 9052 

其他 587 643 708 779  非流动负债合计 13346 14646 14746 14746 

投资活动现金流 -1264 481 531 587  负债总计 27437 25411 26767 28028 

债权募资 7139 -2574 1061 1000  实收资本 1549 1549 1549 1549 

股权募资 0 0 0 0  归属于母公司所有者权益 11711 12891 14273 15894 

其他 -4433 458 -551 -573  少数股东权益 3580 3523 3458 3380 

融资活动现金流 2706 -2116 510 427  负债和所有者权益合计 42727 41826 44497 47303 

现金净流量 1030 -15 2756 2907       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 04 月 14 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2022），海通证券研究所 
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分析师负责的股票研究范围 

[Table_Reports] 重点研究上市公司： 华侨城 A,新湖中宝,碧桂园,华润臵地,保利物业,碧桂园服务,天健集团,金科股份,建发股份,卓越商企服务,融创服

务,万物云,保利发展,锦和商管,华发股份,金地集团,龙湖集团,中国海外发展,招商蛇口,张江高科,美的臵业,远洋服

务,越秀服务,首开股份,陆家嘴,万科 A,绿城中国,中国金茂,建发国际集团,新城控股 

投资评级说明 

1. 投资评级的比较和评级标准： 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现

为比较标准，报告发布日后 6 个月内

的公司股价（或行业指数）的涨跌幅

相对同期市场基准指数的涨跌幅； 

2. 市场基准指数的比较标准： 

A 股市场以海通综指为基准；香港市

场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 或纳斯达克综合指数为基准。 

类  别 评  级 说  明 

股票投资评

级 

优于大市 预期个股相对基准指数涨幅在 10%以上； 

中性 预期个股相对基准指数涨幅介于-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期个股相对基准指数涨幅低于-10%及以下； 

无评级 对于个股未来 6 个月市场表现与基准指数相比无明确观点。 

行业投资评

级 

优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 
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